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possible  treatments, known as  the  theory of  line drawing  in  the  tax  law.
From this approach, it is clear that the better treatment of holders of carried
interests is as investors.  Key pieces of evidence include the longstanding




































taxed similarly  to  risky  returns given  to other service providers, such as
stock, stock options, or royalties.  In particular, the treatment of a carried
interest  is better  than  the  treatment of other  types of risky compensation
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because  taxation  is deferred until  the gains are  realized and because  the
income  is  taxed  as  capital  gain.    These  differences,  they  argue,  are  not
justified, and commentators have proposed a number of different reforms.
An alternative way to view the activities of a sponsor of a private equity
fund,  however,  is  as  raising  capital  and  using  that  capital  to  make
investments.  The form used for raising capital is a limited partnership in
which the sponsor is the general partner and the capital providers are limited




party  capital, gets  capital gain or  loss on  the  investment.   For  example,
anyone who buys stock through a margin account and profits on the sale is
using in part someone else’s money and their own effort and ideas about
stock  valuations  to  make  money.    Capital  gains  treatment  is  standard
notwithstanding that the gains may be attributable to labor effort.  Moreover,
taxation  is  deferred  until  the  gain  is  realized.    The  same  holds  for  an
entrepreneur  whose  business  is  financed  by  third  parties.    When  the
entrepreneur  sells  the  stock  of  the  company,  he  gets  capital  gain
notwithstanding that most or all of the value is due to his labor effort.
Once we recognize that there are alternative analogies for the treatment

























this  is  so.   All of  the  features  that  commentators argue make holders of













this  problem,  is  by  directly  examining  the  consequences  of  the  various
choices.  In particular, we must examine the likely changes in behavior given









The major  exception  to  this  rule,  found  in both  current  law  and  reform





that  has  underscored  partnership  taxation  for  more  than  50  years.
Commentators suggesting general, broad‐based reforms of the partnership
tax rules (as opposed to with respect to carried interests) almost uniformly





The  second  reason  is  that  to  treat  holders  of  carried  interests  as
receiving compensation income, we have to be able to distinguish service
income from capital income.  This is not feasible in many contexts and in












economic  contexts.   Part  II provides background on  the  current  law  tax
treatment of carried interests and goes through the various proposals for
change.  Part III presents an analysis of how we should think about resolving









taxation  is  that  the existence of  the partnership should matter as  little as
possible  to  the  tax  treatment  of  the partnership.   An  implication  is  that
current law is correct in giving pass‐through treatment to holders of profits



















































generally  partnerships  that  specialize  in  purchasing  large  stakes  in
underperforming businesses, restructuring the business by improving the
financial  structure,  management,  or  business  plans,  and  selling  the
restructured business.  They can profit from this activity because they have











equity  fund  is  partnership  that  will  invest  in  a  number  of  portfolio
companies over the first three to five years of its life.  The fund raises money
by  issuing  limited  partnership  interests.    Investors  include  tax‐exempt
entities (such as pension plans and endowments), wealthy individuals, and
taxable institutional investors.8   The limited partners generally contribute












percent of  total profits.   For  example,  if  total profits  are  15 percent,  the
limited partners get  the  first eight percent, none of  the next  two percent
(bringing the allocation to the 80/20 split) and then 80 percent of everything
thereafter.
When  it  forms  the  fund,  the  sponsor  retains  a general partnership
interest which allows it to control the fund.  It gets three types of returns.
First,  it  gets  a  management  fee,  typically  around  2  percent  of  total
partnership  capital.   The management  fee  is  a payment  for  the  services
performed by the sponsors on behalf of the fund.  It is often limited in time,
such as  for  the  first  five years  to  reflect  the  fact  that  the sponsor will be




or  providing  management  consulting  services.9    Finally,  they  get  any
remaining gains after the limited partners have been paid their shares.  These
remaining  gains,  known  as  the  carried  interest,  generally  consist  of  20
percent of partnership profits, subject to the hurdle rate allocation of the first
eight  percent  to  the  limited  partners.    Industry‐wide  for  buyout  funds,






































































































commit  their capital  irrevocably  to  the  fund,  can use  the market  to help










engage  in  related but distinct activities.   The most prominent are hedge
funds.  Traditional hedge funds engage in arbitrage – they attempt to find
subtle mispricings in securities and enter into long and short positions to take


































extent  of  the  use  of  profits  or  carried  interests.    An  indication  of  their
widespread use  is  found  in  the  huge  number  of  articles written  on  the





















end,  or  how  the  profits  interest  is  taxed  with  respect  to  partnership






The  issue raised by carried or profits  interests  is whether the receipt of a















Following  the  courtroom  skirmishes  in  Diamond,  and  Campbell,  the
government gave taxpayers a safe harbor.   In particular, Rev. Proc. 93‐27
provides  that “if a person  receives a profits  interest  for  the provision of




























he  is  taxed  on  his  distributive  share  of  partnership  items.    The  timing,
character,  and  other  attributes  of  the  income  are  determined  at  the
partnership level and passed through to the individual partners under the




































The  second  case  is  if  the  partnership  has  to  capitalize  the  salary















want  to pay  the architect $20.    If  they pay him $20,  they would have  to
capitalize the $20 into basis.  If instead they give him a profits interest worth
$20,  they  convert  the  $20  salary  into  capital  gain.    Section  707(a)(2)(A)
provides  that  if  the combination of services provided and allocation and
distribution of  income  to  the  service provider  together  indicate  that  the
service provider is not really acting as a partner, then the transaction will be
recast  as  not  between  a  partner  and  the  partnership.    That  is,  section








contains an extensive discussion along with examples.   According  to  the























transitory  interest  as  it  lasts  the  entire  life  of  the  partnership.    The









under  section 707(a)(2)(A),  they would not  likely have  to be  capitalized.
Although  the  capitalization  rules  are  complex  and uncertain,  if  a  fee  is
independent  of whether  a particular  investment  is made,  it  is generally
deductible. 31  Because any payments to the sponsors are not dependent on

















Front  end.   One possibility mentioned by  some  commentators  is  to
impose taxation upon receipt of a profits interests based on an estimate of its









pricing,  cannot be observed.   Moreover,  in many  cases,  the value of  the
profits interest depends crucially on the future services of the recipient – they
are granted as an incentive for the profits partner to work.  It is difficult to



































we do  tax  the receipt of a profits  interest, are all exceptions  to  this basic
notion.  For example, if the profits interest relates to a fixed stream of income,

















standard terms  in the  industry (hurdle rate, 80% of the profits, etc.)   The
value of  the carried  interest depends on how well  the sponsor  is able  to



































person who,  in  the  course  of  the  active  conduct  of  a  trade  or  business
provides a substantial quantity of services to the partnership.  If the partner
also  contributes  capital  to  the partnership,  the partnership must make a
reasonable allocation of partnership  items between  the distributive share
attributable  to  invested  capital  and  the  service  element.    Therefore,  in
comparison to the Gergen proposal, which seems to measure service income
off of a baseline of straight‐up allocations,  the Levin bill merely requires






















$20.    In  each  period,  he  would  be  required  to  include  in  income  the
applicable federal rate on this $20.  For example, if the applicable federal rate
were 5 percent, the profits partner would have $1 of interest income in each
















we  would  have  to  identify  when  adequate  interest  is  paid  on  internal
borrowings and lendings.  We have a mechanism for this under the current




of  the proposals have  two basic  ideas.   The  first  is  that a profits partner











The  limited  partners  provide  funds  to  financial  experts  who  make
Weisbach Page 26
investment  decisions.    The  analogy  would  be  to  hiring  an  investment






advisors  receive equity  compensation,  say  in  the  company  that employs











































allow  carried  interests  to  receive  capital  gain  when  other  risky  service
payments are taxed as ordinary income.  














Regardless  of  which  treatment  is  chosen,  horizontal  equity  is  equally
violated.  As discussed in the introduction, we can visualize the problem by
imaging we have to color three squares either red or blue.  The square on the
right  is  red  and  the  square  on  the  left  is  blue.    We  cannot  use  equity
arguments to determine which color to pick for the middle square because
it will differ from a square immediately to one side regardless of which color
we choose.   We may argue  that  the  right and  left squares should not be
different  colors,  but  if  that  cannot  be  changed,  the  problem  cannot  be
resolved  by  merely  pointing  in  one  direction  and  arguing  based  on
horizontal equity.
Chris  Sanchirico  illustrates  the  same  point  with  an  analogy  to
passengers waiting to be let onto a platform to board an over‐booked train.45
He imagines one group of passengers waiting at the top of the stairs while











investment  income.   We might,  for example, make  this determination by
comparing lists of attributes of each possible analogy and then weighing the











in a substantial percentage of  the capital, unlike an  investor.   But highly
leveraged transactions are eligible for capital gains – there is no rule that
requires investors to use a given percentage of their own capital as opposed
to  capital  provided  by  third  parties.    The  same  holds  for  virtually  any























wrong –  there  is an  interest component because of  the hurdle  rate –  the
argument relies on the distinction between debt and equity.  If private equity
sponsors  raised  capital  using  debt,  apparently,  capital  gains  would  be
appropriate, but  if  they  raise capital using equity,  it  is, according  to  this
argument, not.  There is no reason, however, why capital gains treatment
should depend on whether  third party  capital  is  raised  through debt or
equity.   I cannot think of any reason.   Gergen offers none.   It  is simply a




reasoning  should not be used unless  it  can promise good  consequences.












there  is  little  if any conceptual clarity governing  the distinction between
capital gains and ordinary income.  Indeed, it is hard to come up with any
sort of rationale whatsoever for the distinction.  Courts have long struggled





















































or  the  other  because  of  a definition means  that we do not  examine  the
consequences of  the  choice –  the policy  choice  is  instead determined by
parsing language.






























theory of  line drawing.54   The claim  is  that problems  like  the potentially
differing analogies for the taxation of carried interests is a pervasive tax law











Congress had  to decide whether a  short‐against‐the‐box  transaction was





on more complex strategies.56   The Treasury must decide  for  these more
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complex  strategies whether they will be treated like sales or like holding an
asset.   The same  is  true  for numerous areas of  the  tax  law,  including  the
capital gains/ordinary income distinction relevant here.
The question  is how policymakers should draw  these  lines.   A key
observation  is  that we  cannot use  consistency  or  horizontal  equity  as  a











































































gain under current  law.   As commentators have pointed out,  there  is an
incentive for individuals to structure their activities as carried interests to get
this benefit, resulting  in economic distortions.   The second  is as ordinary

























consider how partnership  tax  law has dealt with  the  line drawing  issue,
historically, under current law, and under various reform proposals.  The
second,  in  the  subsequent  section,  will  consider  the  complexity  and
avoidance opportunities in likely changes to the law.
IV. Partnership Taxation and Line Drawing














Second,  the  relevant exception  to  this  rule  is  if  the  structure of  the
transaction makes  it  inappropriate  to  treat  the partner as engaged  in  the
partnership business.   The  typical  example given  is of an architect with
limited involvement in a project who receives a profits interest.  The architect
is best treated like a service provider rather than a partner.  This means that
commentators who argue  for changing  the  treatment of carried  interests






























often  characterized  partnerships  as  aggregates,  at  least  for  particular
purposes.”60  As these authors note, the use of entity notions in subchapter
K  is  primarily  for  administrative  convenience  where  a  pure  aggregate
approach would be too complex. 
This policy is made explicit in existing law in the partnership anti‐abuse
regulations.   These  regulations  are  based  on  the underlying notion  that
aggregate  treatment  clearly  reflects  income  and,  correspondingly,  they
measure abuse by whether the tax results produce a result that is different
from aggregate treatment.  They adopt this notion explicitly in the abuse of









federal  tax  liability  is substantially  less  than had  the partners owned  the
partnership’s assets and conducted the partnership’s business directly.”61  
The anti‐abuse regulation recognizes that there will often be results that
















the  case.63    The  underlying  notion  is  the  same  as  that  underlying  the






Not  only does  current  law  reflect  the  “direct  engagement” notion;
policy discussions on reform of the partnership tax rules start with the same
premise,  that  treating partners as  if  they engaged  in partnership activity
directly is the best baseline.  The proposal that best exemplifies this thinking
is the 1984 ALI proposals on partnership taxation.  As the ALI summarized,
“the  ideal mode  for  taxing partnership earnings  is  to  tax each partner as
























items  to each partner.   Most of  these are not relevant  to  the  treatment of
carried interests. 
The rule that is relevant to the present discussion is section 707(a)(2)(A),








Historically,  the  aggregate  approach predominated.   Prior  to  1954,
partnerships  could  not  pay  partners  a  salary.    Instead,  all  payments  to
partners were treated as distributions.65  This approach was unworkable in
many contexts because of the complexity of the capital account adjustments
that were needed,  and,  as  a  result,  in  1954, Congress  added  a  rule  that
allowed a partnership to pay its partners so‐called guaranteed payments for
















section  treats a payment as made  to a nonpartner  if a partner performs
services  for a partnership,  there  is a  related allocation or distribution of








It  is possible  that  the  lines drawn  in section 707(a)(2)(A) should be






be  treated as a partner,  it  is hard  to see an argument  that private equity
sponsors are not properly  taxed as partners.   Not only are all  six of  the
current law tests easily met but the economics indicate that the private equity

























































To  illustrate  the  problems,  suppose  that  there  is  a  two  person
partnership with partners A and B, each of whom works for the partnership
and contributes capital.  They get paid equal salaries but their services may








agree  that A gets 60 percent of  the profits  for  the  first  five years and 40




60/40  split  is  greater  than  the  present  value  of  B’s  40/60  split  with  the
difference representing A’s relatively greater contribution of labor income,



































taxed  as  capital  income.   Challenging  this  case  on  audit would  require




other  cases.    For  example,  a may  be  the  first  6 percent  of  returns  from
California and 30 percent of all returns from Illinois for some fixed period
and  then  allocations  could  flip  to  a  50/50  allocation.    Real  economic






































income  when  we  see  it.    For  example,  the  proposal  introduced  by




































largely  be  successful  in  avoiding  any  change  in  the  law;  the  proposed










the  proposals  could  be  avoided.    The  most  obvious,  suggested  by  the
discussion of complexity above, is to make the returns complex and argue
that what had been the 20 percent carry and is now a flow that is intertwined








to  use  a  partnership  structure  is  to  document  the  transaction  as  a  loan
between  the  limited  and  general partners  consistent with  the  Schmolka
imputed loan approach.  The sponsor would borrow funds from the limited
partners at a low interest rate, say the applicable federal rate, and then invest




but  suppose  that  the  structure  is  the  one  described  above:  the  limited
partners get the first 8 percent of the return, the general partners get the next
two percent, and everything beyond that is shared 80/20.  Suppose also that





the  returns  to  the  limited partners  –  the  limited partners  get  the  first  8



























justify  this difference.    (At  a minimum,  the government would be hard
pressed to challenge this valuation on audit.)  The net payments would be
substantially  identical  that  those  under  the  current  structure  with  no
additional payment of tax.70
There are many different versions  that would also work.   The  loan
amount from the limited partners to the general partners could be different
from  the $20 used  in  the  illustration,  the computation on  the  loan could
different from a fixed AFR amount, or the partnership allocations could be
different  from  those  described.    Howard  Abrams  suggests  that  the
partnership could simply pay the general partners a fee sufficient to cover

















companies pay  fees  to  the  sponsors  equivalent  the  carried  interest.73   A
deduction for these fees by the portfolio companies would offset the income
inclusion by the general partners.  This is simply an application of the idea


























Distributional  concerns  are  probably  the  underlying  factor  that  is









his  income  tax  entirely  forgiven  on  the  gains.75    Because  he  is  seen  as










by  contrast, would have  far broader distributional  effects.   Moreover,  it
would be far less avoidable than technical changes to the partnership tax
rules.   That  is, a  technical change  to  the partnership  tax  rules  leaves  the
capital gains preference generally available  and relies on the ability of the
government to distinguish labor income from capital income.  This is not a
promising  approach,  even  if  one  is  primarily  concerned  about  the
distributive consequences of current law.
The  considerations  discussed  above  indicate  that  the  treatment  of
carried interests should not be changed.  Under current law, private equity
sponsors are treated the same way they would be treated if they engaged in
the activity directly  rather  than  through a partnership.   There are sound
reasons, many deeply embedded in partnership tax law for retaining this
approach.   Moreover,  changes would  likely be very  complex  and  easily
avoidable,  imposing  costs  on  the  economy  while  raising  little  revenue.
Distributional concerns are important but they are not centrally related to the
taxation of carried interests.  Instead, they arise because of the capital gains
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